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监管定调下半年工作，市场结构现分化特征 
  
 
⚫ 投资要点 

政策方面，证监会近期召开的专题会议，从逆周期调节、引导中

长期资金入市等七大方向锚定资本市场运行底线，为券商板块筑牢政

策安全垫。流动性方面，银行间市场 Shibor3M 持续历史低位窄幅运

行，全市场“量足价低”的宽松流动性环境，为券商自营、资本中介

等业务提供了友好的盈利土壤。当前市场结构呈现明显分化：A 股股

基成交额虽从月初峰值回落，两融资金也进入阶段性观望，但债券市

场成交额维持高位，可能带动券商 FICC 条线的做市、代客交易、自

营价差收入持续增长，或为行业当前最确定的业绩支撑。而当前行业

上半年中报预喜、多数头部券商净利润高增。建议优先关注 FICC 业

务布局领先、能持续受益于当前债市高活跃度的标的，和财富管理与

机构业务能力突出的头部券商。 

⚫ 行业基本面跟踪 

最近一个月，Shibor3M利率呈现持续缓慢下行的态势，整体波动

区间极为狭窄，反映出银行间市场中长期资金面处于异常宽松且稳定

的状态。利率从 6月底的 1.438%附近开始，在 7月初经历了一轮小幅

加速下行，于 7月 10日触及区间低点 1.4279%。此后利率小幅反弹并

稳定在 1.43%一线长达 8 个交易日，直至 7 月 24 日再度小幅下探至

1.428%。当前流动性环境的核心特征是“量足价低”。1.43%附近已处于

历史绝对低位区域，这不仅反映了银行体系流动性的极度充裕，更折

射出商业银行对中长期负债成本的悲观预期——即预期未来很长一

段时间内，低利率环境都将持续。当前市场流动性已极度充裕，利率

进一步大幅下行需要新的强力催化剂，而央行也无意让利率过快上

行，维持稳定是大概率选择。未来 1-2 周，预计 Shibor3M 利率将在

1.42%-1.44%区间内窄幅波动。 

最近一个月股基成交额呈现出高位回落并持续缩量的态势，市场

交投热度从月初的亢奋状态显著降温。股基成交额在 7 月 1 日创下

4.17万亿的区间峰值后，便开启了持续且明显的缩量趋势。期间虽有

7月 10日、7月 21日等交易日的短暂放量反弹，但均未能扭转颓势。

7月 23日和 24日，股基成交额连续大幅萎缩，至 7月 24日仅剩 2.47

万亿，较月初峰值萎缩约 40.82%，量能快速衰减。历史上 7月市场往

往受“五穷六绝七翻身”预期影响，交投趋于活跃。但今年 7 月却出现

反季节性缩量，这本身就是一个值得警惕的弱势信号，表明市场内生

上涨动力不足。当前市场缺乏增量催化，存量资金博弈下，交投或将

维持相对清淡，但进一步大幅缩量的空间也有限。 

最近一个月，融资融券余额呈现持续、缓慢的下降趋势，杠杆资

金情绪从高位逐步趋于谨慎。两融余额在 7 月 1 日达到 3.03 万亿的

区间峰值后，便开启了长达三周的持续下滑。7月 3日至 7月 20日期
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间，余额快速下降。此后，余额在 2.71-2.72万亿附近暂时企稳。市

场在当前位置暂时企稳，恐慌性降杠杆告一段落，但主动加杠杆的动

力依然不足。预计未来 1-2周，两融余额在 2.68-2.75万亿区间内小

幅波动或缓慢下行。 

最近一个月中债新综合指数（总值）财富指数呈现稳步上扬的牛

市格局，期间虽有短暂回调，但上升趋势完好。指数在 7月 1日经历

了一次相对较大的回调后，便开启了几乎连续的单边上涨行情。从 7

月 2日的 253.88 点一路涨至 7月 24日的 254.79点，区间涨幅显著。

7 月 22 日为加速上涨的启动点。持续宽松的预期应该是债牛最坚实

的基石。在经历了连续上涨后，市场需要消化获利盘，同时等待新的

催化剂，如 7月 PMI数据或政治局会议定调。预计未来 1-2周中债新

综合指数将在 254.5-255.2区间内震荡上行。 

成交额方面，沪深两市债券成交额最近一个月维持在高位，在 2.8

万亿至 3.1 万亿的箱体内剧烈波动，没有明显的趋势性方向,显示出

机构在债券市场的博弈异常激烈。债券成交额持续维持在高位，是券

商机构业务（FICC）景气度高涨的直接体现。高成交额意味着高额的

做市收入、代客交易佣金和自有资金交易的价差收入。当前债券市场

的活跃度，为券商的机构业务条线提供了丰厚的利润来源。在目前利

率方向不明朗、市场分歧巨大的环境下，高成交额或将得以维持。预

计未来 1-2周成交额将继续维持在 2.8-3.1 万亿区间。 

最近一个月十年期国债收益率在经历前期快速下行后，进入低位

震荡区间，中枢略有抬升，显示出多空双方在当前点位博弈加剧。收

益率从 6月 29 日的 1.717%低点快速反弹，至 7月 3日触及区间高点

1.7463%，随后在 1.73%-1.745%的箱体内反复震荡。7月 22日出现一

次较大幅度的下行，单日下行 1.53BP，7月 24日收盘于 1.7282%，再

次回到箱体下方。近期公布的上半年经济数据显示，经济复苏呈现结

构性特征，整体动能平稳但未超预期，这可能限制了长端利率的上行

空间，是当前收益率维持低位震荡的根本锚。预计未来 1-2周十年期

国债收益率将在 1.72%-1.75%区间内延续震荡。 

沪深 300 股债利差在 5.0%上方宽幅震荡，整体处于历史高位区

域。股债利差在 7 月初短暂下探至 5.04%附近后，快速拉升至 7 月 8

日的 5.14%。随后在 7月 9日出现剧烈收缩，单日下行 10BP，但紧接

着又连续反弹，于 7月 17日冲高至 5.30%的区间峰值。此后利差大幅

回落，至 7 月 23 日跌至 5.03%的区间次低点，7 月 24 日又大幅反弹

至 5.12%。整体呈现“高位快涨快跌、波动剧烈”的特征。当前在无

风险利率低位持平和企业盈利未出现显著改善信号的背景下，市场难

以形成趋势性上涨，但低估值提供的安全边际也限制了大幅下跌的空

间。预计未来 1-2周，股债利差将在 5.00%-5.30%区间高位震荡。 

⚫ 行情回顾 
上周A股申万证券Ⅱ行业指数下跌1.85%，沪深300指上涨1.11%，

证券Ⅱ指数跑输沪深 300指数 2.96个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对

1年前下跌 9.52%，远逊于沪深 300指数 12.85%的涨幅。 
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从行业排名来看，上周 A 股证券Ⅱ与 31 个申万一级行业比较，

排名第 13，弱于非银金融板块。港股证券和经纪板块，与恒生综合行

业指数中各指数相比较，排名第 10，-1.537%,表现弱于金融业整体。 

⚫ 风险提示： 

后续成交无法持续维持高位，市场回调超预期。 
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1 行业新闻 

7 月 23 日，中国证监会召开系统党的建设暨监管工作座谈会，总结上半年

工作，分析当前形势，并部署了下半年及未来一段时间的七大重点工作。一是综

合施策全力维护市场平稳运行，提升资本市场韧性。更加精准有效实施逆周期调

节，推动中长期资金稳步提升入市规模和比例，加强应对全球市场波动和风险跨

境传导的政策储备，筑牢防范外部风险冲击的防波堤防浪堤。二是深化改革提升

制度包容性适应性。落实落细投融资综合改革各项措施，更好发挥股票、基金、

债券、期货市场功能。三是从严监管维护市场“三公”。坚持打大打恶打重点，提

高监管执法质效，依法严查严处财务造假、内幕交易、操纵市场等违法违规行为，

加强新型业务监管，推进人工智能在监管中的应用。四是扶优限劣促进上市公司

做优做强。进一步夯实财务造假综合惩防体系，更大力度推动上市公司规范治理，

持续释放并购重组活力，推出更多典型案例。五是分层分类推动行业机构高质量

发展。健全证券公司“1+N+X”监管制度体系，加快落实推动基金公司规范发展的一

揽子措施，尽快出台期货公司监管办法，大力促进私募基金规范健康发展。六是

防微杜渐守牢重点领域风险底线。坚决维护资本市场金融基础设施安全稳定，着

力防范化解融资平台、房地产相关债券违约风险。七是稳妥有序深化资本市场双

向开放，进一步加强跨境监管合作。 

2 行业基本面跟踪 

2.1 SHIBOR3M 利率 

最近一个月，Shibor3M利率呈现持续缓慢下行的态势，整体波动区间极为狭

窄，反映出银行间市场中长期资金面处于异常宽松且稳定的状态。利率从 6月底

的 1.438%附近开始，在 7月初经历了一轮小幅加速下行，于 7月 10日触及区间

低点 1.4279%。此后利率小幅反弹并稳定在 1.43%一线长达 8 个交易日，直至 7

月 24日再度小幅下探至 1.428%。当前流动性环境的核心特征是“量足价低”。1.43%

附近已处于历史绝对低位区域，这不仅反映了银行体系流动性的极度充裕，更折

射出商业银行对中长期负债成本的悲观预期——即预期未来很长一段时间内，低
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利率环境都将持续。当前市场流动性已极度充裕，利率进一步大幅下行需要新的

强力催化剂，而央行也无意让利率过快上行，维持稳定是大概率选择。未来 1-2

周，预计 Shibor3M利率将在 1.42%-1.44%区间内窄幅波动。 

图表1：SHIBOR3M 利率（%） 图表2：股基交易额（亿元） 

 
 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

2.2 股基成交额 

最近一个月股基成交额呈现出高位回落并持续缩量的态势，市场交投热度从

月初的亢奋状态显著降温。股基成交额在 7月 1日创下 4.17万亿的区间峰值后，

便开启了持续且明显的缩量趋势。期间虽有 7月 10日、7月 21日等交易日的短

暂放量反弹，但均未能扭转颓势。7月 23日和 24日，股基成交额连续大幅萎缩，

至 7 月 24 日仅剩 2.47 万亿，较月初峰值萎缩约 40.82%，量能快速衰减。历史

上 7月市场往往受“五穷六绝七翻身”预期影响，交投趋于活跃。但今年 7月却出

现反季节性缩量，这本身就是一个值得警惕的弱势信号，表明市场内生上涨动力

不足。当前市场缺乏增量催化，存量资金博弈下，交投或将维持相对清淡，但进

一步大幅缩量的空间也有限。 

2.3 两融情况 

最近一个月，融资融券余额呈现持续、缓慢的下降趋势，杠杆资金情绪从高

位逐步趋于谨慎。两融余额在 7 月 1 日达到 3.03 万亿的区间峰值后，便开启了

长达三周的持续下滑。7月 3日至 7月 20日期间，余额快速下降。此后，余额在
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2.71-2.72万亿附近暂时企稳。市场在当前位置暂时企稳，恐慌性降杠杆告一段

落，但主动加杠杆的动力依然不足。预计未来 1-2周，两融余额在 2.68-2.75万

亿区间内小幅波动或缓慢下行。 

图表3：两融余额（左轴）及占比和两融交易额占比 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

2.4 债券市场指数及成交金额 

最近一个月中债新综合指数（总值）财富指数呈现稳步上扬的牛市格局，期

间虽有短暂回调，但上升趋势完好。指数在 7月 1日经历了一次相对较大的回调

后，便开启了几乎连续的单边上涨行情。从 7 月 2 日的 253.88 点一路涨至 7月

24日的 254.79点，区间涨幅显著。7月 22日为加速上涨的启动点。持续宽松的

预期应该是债牛最坚实的基石。在经历了连续上涨后，市场需要消化获利盘，同

时等待新的催化剂，如 7月 PMI数据或政治局会议定调。预计未来 1-2周中债新

综合指数将在 254.5-255.2 区间内震荡上行。 

成交额方面，沪深两市债券成交额最近一个月维持在高位，在 2.8万亿至 3.1

万亿的箱体内剧烈波动，没有明显的趋势性方向,显示出机构在债券市场的博弈

异常激烈。债券成交额持续维持在高位，是券商机构业务（FICC）景气度高涨的

直接体现。高成交额意味着高额的做市收入、代客交易佣金和自有资金交易的价

差收入。当前债券市场的活跃度，为券商的机构业务条线提供了丰厚的利润来源。
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在目前利率方向不明朗、市场分歧巨大的环境下，高成交额或将得以维持。预计

未来 1-2周成交额将继续维持在 2.8-3.1万亿区间。 

 

图表4：中债新综合指数（财富指数） 图表5：沪深债券成交金额（亿元） 

 
 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 
 

2.5 股债利差 

最近一个月十年期国债收益率在经历前期快速下行后，进入低位震荡区间，

中枢略有抬升，显示出多空双方在当前点位博弈加剧。收益率从 6 月 29 日的

1.717%低点快速反弹，至 7月 3日触及区间高点 1.7463%，随后在 1.73%-1.745%

的箱体内反复震荡。7月 22 日出现一次较大幅度的下行，单日下行 1.53BP，7月

24日收盘于 1.7282%，再次回到箱体下方。近期公布的上半年经济数据显示，经

济复苏呈现结构性特征，整体动能平稳但未超预期，这可能限制了长端利率的上

行空间，是当前收益率维持低位震荡的根本锚。预计未来 1-2周十年期国债收益

率将在 1.72%-1.75%区间内延续震荡。 

沪深 300 股债利差在 5.0%上方宽幅震荡，整体处于历史高位区域。股债利

差在 7 月初短暂下探至 5.04%附近后，快速拉升至 7 月 8 日的 5.14%。随后在 7

月 9日出现剧烈收缩，单日下行 10BP，但紧接着又连续反弹，于 7月 17日冲高

至 5.30%的区间峰值。此后利差大幅回落，至 7 月 23 日跌至 5.03%的区间次低

点，7月 24日又大幅反弹至 5.12%。整体呈现“高位快涨快跌、波动剧烈”的特征。

当前在无风险利率低位持平和企业盈利未出现显著改善信号的背景下，市场难以

形成趋势性上涨，但低估值提供的安全边际也限制了大幅下跌的空间。预计未来

1-2周，股债利差将在 5.00%-5.30%区间高位震荡。 
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图表6：股债利差%(沪深 300、10 年期国债) 图表7：中债国债到期收益率%:10 年 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

3 行情回顾 

上周 A 股申万证券Ⅱ行业指数下跌 1.85%，沪深 300 指上涨 1.11%，证券Ⅱ

指数跑输沪深 300指数 2.96 个 pct。券商板块（证券Ⅱ）相对 1年前下跌 9.52%，

远逊于沪深 300指数 12.85%的涨幅。 

 

图表8：一年来券商与 A 股沪深 300 指数涨跌幅对比情况 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

从行业排名来看，上周 A 股证券Ⅱ与 31 个申万一级行业比较，排名第 13，

弱于非银金融板块。港股证券和经纪板块，与恒生综合行业指数中各指数相比较，

排名第 10，-1.537%,表现弱于金融业整体。 
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图表9：上周券商在 A 股申万一级行业涨跌幅中排序情况 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

 

图表10：上周证券和经纪板块在恒生综合行业指数涨跌幅中排序情况 

 

资料来源：iFind，中邮证券研究所 

上周 A 股券商个股涨幅居前的分别为：华安证券 10.28%、国泰海通 5.03%、

长江证券 4.32%、华泰证券 2.67%、方正证券 2.44%，港股证券和经纪板块个股涨

幅居前的分别为：小鱼盈通 73.256%、威华达控股 27.619%、申万宏源香港 16.471%、

南华金融 13.793%、英皇资本 13.115%。 
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图表11：上周 A 股券商涨跌幅前 5 位及后 5 位 图表12：上周港股证券和经纪涨跌幅前 5 位及后 5 位 

  

资料来源：iFind，中邮证券研究所 资料来源：iFind，中邮证券研究所 

4 风险提示 

后续成交无法持续维持高位，市场回调超预期。 
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